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Résumé
Grâce à r::re spécification d'une loi multivariée présentant de faibles
corrélations due à Gouriéroux et Jouneaux (1994), nous modélisons le
comportement d'offre lors d'une enchère sous plis cachetés au premier
prix sous les hypothèses de valeurs privées et de valeur cornmune.
Nous généralisons ensuite la procédure d'estimation développée dans
Bourgeon et Le Roux (1995) dans le cas de la valeur commune et nous
l'appliquons alxK exportations européennes de céréales.
1 Introduction
L'Union Européenne (UE) détient un rôle important sur le marché interna-
tional des céréales: la part de ses exportations dans le total du commerce
mondial se maintient entre 15 et 20 % depuis te début des années 1gg0. Ces
ercportations peuvent avoir deux origines: le marché intérieur européen sur
lequel peuvent intervenir les compagnies de négoce, ou les stocks communau-
taires, que les organismes chargés d'intervenir sur le marché constituent du
fait de l'engagement de soutien du prix de l?UE auprès des agriculteurs. La
vente de ces stocks s'effectue au moyen d'adjudications hebdomadaires, après
appels d'offres auprès des compagnies de négoce.
'Cette recherche a bénéficié d'un financement de I'INRA dans le cadre de I'AIP uRé-
gulation dqs marchés",
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Deux paradigmes opposés, issus de la littérature sur la théorie des en-
chères, peuvent être retenus pour caractériser le comportement des compa-
gnies de négoce lors de ces adjudications de stocks d'intervention. Ces paxa-
digmes diffèrent par les évaluations individuelles du bien mis en vente que
forment les agents, suivant qu'il s'agit de "valeurs privées" ou d'une "valeur
commune". Dans Ie cadre du paradigme de "valeurs privées", chaque agent
attache une valeur particulière au bien vendu de façon certaine et avant I'en-
chère. On suppose généralement que ces valeurs sont difiérentes et indépen-
dantes entre les agents. L'hypothèse de valeurs privées peut se vérifier dans le
cas d'une segmentation du marché mondial, et pourrait être expliquée par le
fait que certains opérateurs détiennent un pouvoir de ma.rché spécifique. Par
contre, dans Ie cadre du pa.radigme de "valeur conunune", tous les agents
attachent au bien vendu une même valeur ex post, mais cette valeur leur
est inconnue ex ante. Avant le déroulement de I'enchère, les agents ont sim-
plement des estimations de cette valeur, fonctions de l'information dont ils
disposent, ou "signal'.
L'objet de cet article est de spécifier et d'estimer Ie comportement des
opérateurs lors des adjudications des stocks d'intervention de I'UE, sous I'hy-
pothèse que ces opérateurs forment des estimations (faiblement) corrélées des
lots soumis à adjudication. Dans un précédent article (voir Bourgeon et Le
Roux, 1995) nous proposons une méthode d'estimation permettant de dô
terminer lequel de ces deux cadres d'analyse est le plus approprié aux ad-
judications européennes, sous I'hypothèse que les valeurs ou les signaux des
ofireurs sont des réalisations de variables aléatoires indépendantes, issues de
lois normales ou log-normales. On peut en effet, sous ces hypothèses, et pour
chaque paradigme, expliciter les moments du premier et du second ordre des
offres gagnantes, ce qui permet de dégager quelques résultats. En retenant des
hypothèses similaires dans chaque cadre, iI apparaît que les formes réduites
des équations à estimer sont les mêmes sous les deux paradigmes (que les
lois latentes soient normales ou log-normales), de sorte qu'il n'est pas pos-
sible de trancher statistiquement sur la question du paradigme pertinent.l
Cependant, les spécifications retenues permettent une estimation simple des
paramètres caractérisant les distributions sous les deux paradigmes. L'esti-
mation statistique est en effet opérée en deux-étapes, la première consistant
en une régression linéaire (en niveau ou sur le logarithme des variables), la
seconde utilisant les resultats de cette estimation pour déduire le paramètre
de variance. Bien que I'on ne puisse pas trancher statistiquement, les rê
sultats obtenus suggèrent toutefois qu'il est peu vraisemblable de retenir le
paradigme des valeurs privées dans le cas du marché mondial des céréales.
lSur cette question, voir Laffont et Vuong 1996
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Nous proposons une généralisation de ce cadre d'analyse en levant I'hypo
thèse d'indépendance des distributions latentes. La prise en compte de telles
corrélations permet de s'aftanchir de I'hypothèse usuelle selon laquelle les
valorisations du bien mis aux enchères (ou leurs anticipations) sont indépen-
darrtes parmi les opérateurs. Cette généraiisation est rendue possible grâce
à une famille particulière de lois multivariées présentant de faibles dépen-
dances entre leurs composantes, stable par marginalisation et qui permet
notamment une explicitation des statistiques d'ordre associées (voir Gouriâ
rcux et Jouneau, 1994). Il est ainsi possible de spécifier les fonctions d'ofte
des opérateurs sous les deux paradigmes, ce qui conduit à analyser I'effet des
corrélations sur ces comportements. On obtient en particuiier des évolutions
différentes suivant le paradigme retenu: dans le cas de la valeur coûrmune
(restreint à un cadre d'hypothèses dû à Paarsch, L992, qui permet l'obten-
tion de fonctions d'ofte lineaires), les oftes avec corrélations sont toujours
supérieures aux oftes sous I'hypothèse d'indépendance, alors que dans le cas
de valeurs privées les corrélations ont un effet ambigu sur les comportements,
avec toutefois une ofte plus faible que dans le cas d'indépendance sur la ma-
jeure partie du support des valeurs possibles. Dans le cas de valeurs privées
en effet, compa,rativement à la situation d'indépendance, les corrélations in-
duisent des oftes plus faibles pour de faibles valeurs privées et plus fortes
dans le cas de valeurs privées importantes, mais une valeur privée est forte
ou faible relativement au nombre d'ofteurs en concurrence, ca,r elle doit être
comparée non pa"s à I'espérance de la distribution de référence mais à un seuil
qui croît rapidement en fonction du nombre de participants.
Il est par ailleurs possible avec la famille de distributions retenue de spê
cifier, sous le paradigme de la valeur commune, les espérances et les variances
des deux premières of;hes. On peut par conséquent estimer les paramètres de
la distribution par une approche en deux étapes similaire à celle développée
dans le cas d'indépendance, et qui, elle aussi, ne nécessite qu'une simple
régression linéaire (méthode des moindres carrés asymptotiques). Toutefois,
comme le souligne I'application qui suit, la valeur du paramètre d'affiliation
obtenue dans la deuxième étape est très sensible aux niveaux des coefficients
estimés. C'est pourquoi nous effectuons aussi une estimation directe de I'en-
semble des paramètres par les moindres carrés non-linéaires, en utilisant les
moments thêoriques non-centrés du deuxième ordre et les séries des carrés des
va"riables endogènes. Les résultats obtenus par les deux méthodes montrent
I'existence d'une forte corrélation entre ies signaux dans le cas des ercporta-
tions européennes de céréales.
La suite de I'article est organisée de la manière suivante: dans une se-
conde partie, nous spécifions les comportements d'offre des opérateurS sous
les deux paradigmes. La troisième section est consacrée aux méthodes d'esti-
.f
mation, qui prennent en compte l'hypothèse de corrélation. Dans la quatrième
section, sont présentés les résultats obtenus par application de ces méthodes
à un échantillon d'adjudications de stocks d'intervention de blé tendre.
2 La modêlisation des enchères
Nous allons présenter dans ce qui suit une modélisation très générale du com-
portement des ofteurs lors d'une enchère sous plis cachetés au premier prix
due à Milgrom et Weber (1982). Ces auteurs supposent que la valeur qu'un
individu va finalement reconnaître à l'objet mis en vente dépendra non seule
ment de ses caractéristiques intrinsèques, inconnue des ofteurs au moment de
I'enchère, mais aussi de l'intérêt particulier que les autres participants et lui-
même attachent à cet objet. On notera a; la râlisation de la variable aléatoire
Ai du signal propre à I'individu 'i que celui-ci perçoit de I'objet avant I'en-
chère. De la même ma,nière on notera u; : u(craira-;) la valeur qu'il attribue
à I'objet après I'enchère, connaissant I'ensemble des signaux des autres of-
freurs, a-6, et I'ensemble des caractéristiques intrinsèques de I'objet , cr2 et par
V : u(C,ai, A-;) la va,riable aléatoire correspondant à cette valeur ex ante,
lorsque I'individu i ne connaît pas les évaluations des autres offreurs (qui sont
représentées par le vecteur des n- 1 variables aléatoires Aà ûles caractéris-
tiques de I'objet (variable aléatoire C). L'hypothèse usuelle de symétrie des
offreurs dans les modèles d'enchère s'étend à la fonction d'évaluation r'(.),
qui doit par conséquent être symétrique dans ces n 
- 
I derniers a,rguments.
Cette fonction permet au modèle d'englober deux cas erctrêmes: le premier
cas est celui des valeurs privées indépendantes, qui correspond à une valeur
de l'objet égale à l'évaluation des individus et qui est indépendante des éva-
luations des autres participants: u;: u(c,ata-i): ai pour tout c et a-;.
L'autre cas corïespond en revanche à une valeur de I'objet commune à tous
les participants (par exemple sa vaieur de revente): ui : u(c,ai,a-1) : c.
Dans ce dernier cas, les estimations des individus sont des réalisations de va-
riables aléatoires conditionnelles à cette valeur commune. La généralisation
proposée par Milgrom et Weber ne s'arrête cependant pas à l'introduction de
cette fonction d'évaluation abstraite. Ils introduisent aussi la possibilité de
corrélations entre les signaux et ia valeur de l'objet, en supposant que le choix
de la nature, le (n * 1)-uplet Z : (C,h)æt,..,n, admet une distribution de
probabilité invariante pax permutation des signaux (hypothèse de symétrie)
2Milgrom et Weber considèrent un vecteur de caractéristiques qui peuvent correspondre
à autant de paramêtres qualitatifs, inconnus des offreurs aux moment de I'enchère. Nous
retiendrons par la suite I'interprétation de valeur de revente de I'objet qui correspond au
paradigme de valeur commune.
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et respectant I'hypothèse d'affiliation, c'est-à-dire (en notant / la densité), :
Yz,z', T@v z')fQ Ar')2 f(z)f("')
où (zV./) (resp.(z A z')) désigne le vecteur des composantes maximales
(respectivement minimales) des deux vecteurs z et z'. Cette hypothèse d'a.f-
filiation n'autorise en fait que des corrélations positives entre les variables
aléatoires (elle est cependant plus générale qu'une simple hypothèse sur les
corrélations). Par conséquent, si en participant à une enchère sous pli cacheté
au premier prix, I'oflreur i n'apprend rien du déroulement du jeu sur la valeur
de l'objet (car il ne peut pas observer le comportement des autres ofteurs),
son signal oa lui permet cependant d'a,ssocier des niveaux de probabilité à
différentes valeurs des qualités intrinsèques de I'objet, ce qui doit être pris
en compte dans son appréciation de la valeur de l'objet. Par ailleurs, le fait
qu'à l'équilibre une ofte ô; soit gagnante lui apporte de I'information sur les
signaux des autres joueurs. Nous allons développer tous ces points en détail.
Un individu i peut en adoptant la stratégie d'ofte b; réaliser un profit qui
s'exprime, étant données les stratégies ô-; des autres ofteurs, leurs signaux
a-; et les qualités de I'objet c:
W(o6 bl.) : fu; - b;JL ry i ppi <D;)
où 11rl est la fonction indicatrice égale à 1 si l'évènement ar est réalisé, 0
sinon.
Ne connaissant ni les caractéristiques intrinsèques de I'objet, ni les esti-
mations des autres ofteurs, il n'a qu'une estimation de la valeur de I'objet et
par conséquent son profi.t espéré s'ercprime, pour un profil de stratégies B_a
quelconque:
EIIi(a;,bt) : E[(V 
- 
b;)tyiç;,ar<o,ylA,t: a;f
En supposant que les autres ofteurs jouent leurs stratégies d'équilibre
B!; : b.(A-r) et que la fonction d'ofte ô-(.) soit croissante du signal, le
profit devient (en appliquant Ia fonction réciproque b*-r de la stratégie d'ê
quilibre):
EfI;(a;,bu) : E[(V 
- 
b6)7yia;.Aj<b"-,(bi)]lAu: ool
Soit Y : (Y)i:t,...,n,r le vecteur des statistiques d'ordre associé au vec-
teur A : (A)i:t,...,r, des estimations des ofteurs. Le vecteur Y correspond
aux valeurs classées dans l'ordre décroissant des éléments du vecteur A des
signanx et l'on a pax conséquent Yr ) Yz > . . . >
autres signaux sont inférieurs à b*-l(ôl)" est équivalent à l'événement "le
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deuxième plus grand signal paxmi za est inférieur à b*-r(b;)" et s'exprime par
conséquent : Y2 1b.-'(bt).
Définissons aussi l'espérance conditionnelle v(y,Uz) de la valeur de l'objet
étant donnêes les deux estimations individuelles les plus fortes Yr : Ar el
Yz : Az. Elle s'exprime:
y(U,yz) : E[VtlYt : AtkY2 :'gr1
L'expression du profit espéré devient:
EfIa(a;,bo) : EIQ(ou,Yr) 
- 
b)71vr<u.-rlurlylYt: a;7
En nota^nt e"r(lUù la fonction de répartition de Y2 sachant la réalisation
de y1 et f"r(lA) la densité associée, on obtient I'enpression équivalente:
-t (a;)
ETI;(a;,b;): (, (o u, y) 
- 
b ;) d, Fy, (ylot)l"'.
où g est la plus petite valeur que peuvent prendre les signaux individuels ,4a.
En supposant que ô-(.) soit différentiable, une condition nécessaire pour
que b-(.) soit une stratégie d'équilibre symétrique est que:
îII;(atbù I : n0h lu,:u.(*)
qui donne l'équation différentielle linéaire du premier ordre:
b.,(a):lu(y,ù _b.(ù)ffi (1)
En posant: L(yrol:err,(-1,-ffi*) e)
cette équation est équivalente à:
ftlu. {rl t tylar)l : v (y, ù hw (yr"ùl
qui admet pour solution (en remarquant que b.(.cl) : v(g,g) et L(a;la;): 1):
b.(oo): [u(s,s)L(sloo) * ["' u(v,v)d,L(ala,t)] (3)Jo
et peut aussi s'écrire:
b.(ou) : u(ara;) 
- l"* L(sla;)du(y,y)
Le résultat de Milgrom et Weber s'énonce par conséquent
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(4)
Proposition 1 (Milgrom et Weber, 1982) : Sous les hgpothèses d,e sgmé,t-
rie et d"ffiliation, en supposant que Ie pri,r de réservation du uendeur soit
inférieur ù a, Ia stratégie d'équilibre sgmétri,que est donnée par (2) et (3) ou
(z) et (Q.
Nous allons considérer dans l'application qui suit une famille particulière
de distributions multivariées présentant de faibles corrélations due à Gou-
riéroux et Jouneau. Nous présenterons tout d'abord l'analyse dans le cas de
valeurs privées, puis nous considérerons celui de valeur commune.
2.L Hypothèse de valeurs privées
Dans le cas de valeurs privées, nous pouvons négliger la valeur intrinsèque de
l'objet C pour nous concentrer sur la distribution des signaux-valeurs privées
(A;)*r.-.". La distribution muitivariên F(a1,. .. ,&n) proposée par Gouriéroux
et Jouneau est construite à partir de distributions univariées fl(a;) suivant
la formule:
/ \n
F(or,. . .,an) : { r + t r;,iS;(a;)Si("r) I ll 4(ot)\ ,.i /7,
où ,9;(o) : | 
- ^Q(a) et où les r41,i <j sont des nombres réels tels que
\.rlr;,il < 1 (cette condition garantit que 0 < F < 1). Ces para,mêtres
introduisent une dépendance entre les distributions des signaux Ai et Ai et
sont par conséquent en relation étroite avec les coeffi.cient de corrélation (voir
proposition sui'uante). Eo particulier, on retrouve le ca,s d'indépendance en
posant ri,i :0.
Sous les hypothèse de symétrie et d'affiliation mentionnées plus haut,
nous avons F.i(.) : f'(.) pour tout a et r;,i 
- 
r ) 0 pour tout couple (i,, j),
i < i. La conditiot Du.; lrn,il 3 1 s'exprime alors r < 2l@(n. - 1)) et la
distribution multivariée devient :
F(ot,...,an): r+rf s@o)S("i) ll 
"(o,)
n
(5)
i<j j:1
La proposition sui'"'ante présente un certain nombre de propriétés de ces
fonctions.s
Proposition 2 (Gouriéroux et Jouneau, 1994) La d;istri,bution (5) ué-
rifi,e les propri,étés su'iuantes
3Pour d'autres exemples et propriétés, voir Gouriéroux et Jouneau, 1994.
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(i) La distribution du couple (Ar, A) est donnê,e par
F(ot,ai) : (1 + r,S(a,)S(oi)) F(a;)F(ai)
(i,i) La corvê,lation du couple (4,, A) s'erprime
p : C oufAu, Ai] I o' : 4r E2 lT H (T)l
où o est l'écart type d'e A, T la uariable centrée réduite assoc'iée à A etH() la di,stribution deT.
(ii,i) On a
n\n 
- 
L)
et dans le cas de distri,buti,ons des fi normales, il uient
2O1,-
' n(n 
- 
l)n
Preuve. voir Gouriéroux et Jouneau, 1994.
La corrélation entre deux valeurs-siguaux (Au, A; donnée en (ii) est donc
une fonction linéaire du facteur de dépendance r. Comme souligné en (iii),
cette famille de distributions n'autorise que de faibles corrélations entre les
rrariables, ces corrélations étant d'autant plus faibles que le nombre de va-
riables aléatoires est élevé. Le point (i) f"it apparaître que la distribution
d'un sous vecteur de variables s'ercprime de manière très simple à partir de
(5). Cela reste le cas pour les lois marginales et il est par ailleurs possible
de spécifier les distributions des différentes statistiques d'ordre nécessaires à
l'obtention des fonctions d'offre. En particulier, la distribution F'r du premier
des signaux Yr .u niveau 91 s'obtient de la manière suivante. Par définition:
r,r(sr) : .[f W<u,l]
: Fry's(Y')') F(a)^
et par conséquent:
f{yr) : W : nF(aù*-' f(yr) (t. +rs(y)(ns(aù - zrfaù)
: nF(aù'-|ï(u,l (r *Ç,tfu,)((n + 2) s(y)- ,)) (6)
(t *" Errr,r") o,0,,"
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dLa distribution.Fl,2(h,uz) du couple des deux meilleurs signaux (yt,yz)
aux niveaux (ur,aù s'obtient de manière semblable. par définition:
Ft,z(at'az) : 
" [\J hr^ suz))(n, < Ai<-,)]
: 
' lr; (7,r^, < az)or*s,,r)] - " lVç e, <nùl
avec
" ft1 (1o,<vz) f)(a,=-,)]
: nF(y)F(y,,"-' (, +,D s(ar)s(yz) *, o**,rrnrrr)
(r"-
: n (t + r(n 
- 
1)^9(s1)^s(sz) + rs(yr)r(n 
- 
t) (n 
- 
2) 12) F(yr)p(yr)-,
et
_l- I t^ I
. lU )tai suùl : "" ln @i suùlLo i J Li I
: n\(uz)
Ces expressions nous permettent d'obtenir les stratégies d'équilibre. Le
lecteur intéressé par les différentes étapes de ces calculs peut les trouver en
annexe. Dans ce qui suit, nous nous contenterons de placer dans le corps du
texte uniquement les quelques formules nécessaires à l'analyse. En particulier,
on a le résultat suivant:
Proposition 3 La fonction défi,nie par (2) s'e,rprime
L(vla;): F(ù"-' r(rz-1)( o, -1 r a (7)F(ar)"-r 1+r(n-1) ffsça1- t s(o)
Preuve. Voir annexe.
Cette expression est toutefois peu commode et ne permet pas une spê
cification simple de la fonction d'offre. On peut cependant utiliser le fait
Que le paramêtre r est faible pour parvenir à des approximations simples de
I
L(al"u)
la fonction d'ofte. En effet, pour de faibles valeurs de r, cette expression
devient:
F(ù"-'
*, Io* @ - t) (ns(a) - t) f @dù
-,Ç![(n^s(a) -tf];,)
t 
- 
," 
^t 
((rzs(a;) 
- 
L)' 
- 
(ns(y)- tl'))
1(
(
(
(
(s)F a1)''-t
F(u)"-t
F(at)"-r
F(ù"-t
F(ar)"-t
F(ù"-t
F(ao)"-r
1
(nr1 1 s(y) + S(on) 1 (,s("0) 
- 
s(s))
(s(s) 
- 
s(a;)) d,s
)n2
La stratégie d'équilibre peut donc être approximée par
s(y) + S(ou) 1
2 n
La stratégie d'équilibre comprend deux termes. Le premier correspond
à la fonction d'ofte sans corrélation ôô(.) : 
"r- If F(y).-tdA/F(ou)"-r.Le second, paramétré pæ rr rend compte des chang?ments induits par les
corrélations. En particulier, comme pour tout U 1 ei, on a .9(g) > S(ou),
le signe du terme sous l'intégrale définissant C(a;) est donné par celui de
(S(g) +,S(a6)) 12 - |ln. Pour des signaux faibles, tels que S(ou) > t/n,
C("r) est sans ambiguité positif et bi@) < bi,@u).Pour des signar:x élevés,
et pour certaines distributions, cela peut ne plus être wai. Ainsi, dans le cas
d'une distribution de référence 
-F' uniforme (sur un support normalisé [0,1]),
C("0) est négatif si a; > (n + 2) (" 
- 
1) l@@ + 1)) (voir annerce). Dans ée
cas et pour rz : 2, on a pax conséquent bi@u) > bi,@u) si a; > 2/3 (c,est-à-
dtre 213 de la valeur maximale). Ce seuil croît rapidement avec le nombre
d'ofteurs: pour n : 4, seules des valeurs privées au-dessus de 9/10 de la
valeur maximale conduisent à des oftes plus grandes que lors d'absence de
corrélation.a L'allure générale des fonctions d'ofte est représentée figure 1.
L'offre d'un individu ayant une évaluation faible est en-dessous de I'ofte
sans a,ffiliation bfi(.): comme il existe des corrélations positives entre les
4Observons que ce seuil évolue plus rapidement que I'espérance de la statistique d'ordre
du premier signal parmi rz correspondant au cas d'indépendance. Cette dernière est en effet
donnée par nf (n+ 1) et n'est égal à ce seuil que pour n:2.
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b; (.)
bi@o)
bâ("0)
a;
Figure 1: fonctions d'offre - Valeurs privées
valeurs, il est en efiet fort probable que les autres signaux soient faibles, de
sorte que I'individu peut baisser son offre pa,r rapport au cas d'indépendance.
Le phénomène inverse peut se produire dans le cas d'une évaluation êlev&,
c'est-à-dire pour une valeur privée largement supérieure à I'espérance de la
distribution de référence: si la valeur privée est proche de cette espérance
et qu'elle est gagnante, cela signifie que toutes les autres valeurs sont pro-
bablement inférieures à I'espérance, et donc finalement que les évaluations
sont dans leur ensemble relativement faibles. Une évaluation gagnante forte
est par conséquent une évaluation largement au-dessus de l'espérance, et cet
écart est d'autant plus grand que le nombre d'ofireurs est important.
2.2 Hypothèse de valeur commune
Nous allons maintenant considérer que les individus reçoivent un signal de
la waie valeur c. Il est facile d'étendre à ce cadre la distribution multivariée
(5), en considérant qu'il s'agit d'une distribution conditionnelle qui s'écrit:
1+rf S(a;lc)S(a5lc) lIe("r14
n
i<j
F(ot,. .. ,anlc) :
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j:7
Dans l'application qui suit nous ferons, à la suite de Thiel (1988), l,hy-
pothèse d'un a priori diffus: la distribution de C est supposée constante.s
Nous supposerons aussi que la distribution de référence F (a;lc) est une loi
normale, d'espérance égale à la valeur corrrmune du bien c, dont la densité
s'exprime:
ï(o,tù:#."",(+ (f)') : loat
où t : (a; 
- 
c) lo est la variable centrée réduite 
"t d(.) la densité d,une loinormale centrée réduite (dont on notera O la distribution). Sous ces hypo-
thèses, I'offre d'un iadividu est une fonction linéaire de son srgnal dans Ie
cas d'indépendance. La proposition suivante montre que cette propriété est
conservée dans notre cadre. (Comme précêdemment, les enpressions appa-
raissant dans le texte sont issues de calculs donnés en annexe.)
Proposition 4 La straté,gie d'équikbre s'erprime:
bi@ù 
- 
a; 
- 
oan(r) (9)
où
aaec
,/,^(t) 
- 
En1t1 
-' 
a : )) 9J E E^+, vl . ffi E^*,ltl
et Elftl: /_*J ilaT)I.
Preuve. Voir annexe.
observons que la stratégie d'équilibre donnée pa (9) reste linéaire et que
les corrélations n'affectent que le terme constant an(r), qui est une fonction
non-linéaire de r. Ce dernier terme peut cependant être approximé par une
fonction linéaire de r, ce paramètre ne prenant que de faibles valeurs. Un
développement au premier ordre donne:
bi@o) Ar er 
- 
c (""(0) + roi(O))
n(n 
- 
7) r|.,"(t ,1;^(t' 
- 
1E^l*l: o,-offi
= 
ôô("u) 
- 
roKn
2 E"ltl tl.,^(t) )
E"lt l
E"lt)
sPour un commentaire critique de I'approche de Thiel, voir Levin et Smith, 1991.
L2
où ôô(') est la fonction d'offre sans corrélation. observons que pour r et
o donnés, cette approximation ne diffère de la stratégie ôfi(.) que pax une
constante, du signe contraire de rcr.. Le tableau suivant présente quelques
valeurs de rc* en fonction du nombre d'ofteurs pour r et o donnés.
n5678910 15 20 25 30
Kn -0.29 -0.26 -0.24 -0.2L -0.19 -0.18 -0.I2 -0.09 -0.07 -0.06
Tableau 1: Coefficient afiectant la stratégie d'équilibre en fonction du nombre
d'offeurs (approximation)
Il apparaît à la lecture du tableau 1 que le terme 
-roçn est positif mais
que sa valeur absolue est d'autant plus faible que le nombre d'oflreurs est
grand. La corrélation des signaux induit par conséquent un comportement
d'ofte plus agressif que la situation sans corrélation. L'allure générale des
fonctions d'oflre est représentée figure 2.
b; (.)
bi@o)
bô("n)
A6
Figure 2: fonctions d'offre - Valeur commune
Comme souligné plus haut, les fonctions d'ofte sous les hypothèses de
Thiel sont des fonctions linéaires du signal. Dans la fi.gure 2, nous avons
représenté essentieliement la partie positive de ces oftes: la spécification
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retenue permet en effet des évaluations et donc des oftes négatives, la fonc-
tion de distribution de référence prenant ses valeurs sur tout IR.6 La fonction
d'ofte avec corrélations b| se situe entre la première bissectrice et la fonction
d'ofte sans corrélation ôfi. Par conséquent pour un même signal a;, I'ofte
avec corrélation sera supérieure à I'ofte sa^ns corrélation, et cela quelque soit
le niveau de ce signal, à la difiérence du cas va^leurs privées.
3 Mêthodes d'estimation
Nous allons à présent étendre ia méthode d'estimation présentée dans Bour-
geon et Le Roux (1995) au cas de la valeur commune. L'ortension au cas
"valeurs privées" est rendue difficile par le fait que le théorème d'équivalence
revenu ne s'applique pas dans le cas d'a,ffiliation (voir Mitgrom et Weber,
1982). Par contre, le fait que l'ofte d'équilibre reste linéaire dans le cas "va-
leur commune" permet d'adopter la même déma,rche que celle suivie dans
notre précédent article, qui repose essentiellement sur une simple régression
linéaire. La généralisation de cette démarche est en particulier permise par
la méthode des moindres carrés asymptotiques (Gouriéroux, Monfort et Tbo
gnon, 1985). Cette méthode s'effectue en deux étapes, la première consista^nt
en une régression linéaire qui permet d'estimer une partie des paramètres
d'intérêt et un certain nombre de variables auxiliaires, la seconde étape
consistant en la résolution d'un système d'équations faisant intervenir les
variables auxiliaires estimées en première étape afin d'évaluer les paramètres
d'intérêt non encore spécifiés.
Dans un der:xième temps, afin de confirmer les résultats obtenus et du
fait de la forte sensibilité de l'estimation du coeffi.cient r aux niveaux des
paramètres auxiliaires de première étape, nous procédons à une estimation
directe de l'ensemble des paramètres d'intérêt par une méthode de moindres
carrés nonlinéaires, en utilisant comme variables endogènes les offres ga-
gnantes et les deuxièmes plus grandes offres, ainsi que les carrés de celles-ci,
que l'on peut régresser sur les moments théoriques non centrés du deuxième
ordre-7
6On pourrait se restreindre à des distributions prenant leurs valeurs exclusivement sur
iR.. et conserver cette propriété de linéarité (voir, par ocemple, Wilson 1992), au prix d'un
plus grand effort de calcul. L'ofte est alors proportionnelle au signal reçu. On montre
cependant dans Bourgeon et Le Roux (1995) que les estimations obtenues avec la loi
normale et la loi log-normale sont identiques, de sorte que I'on peut se limiter au ca.s le
plus simple à traiter.
7D'autre démarches sont naturellement possibles. Voir en particulier la méthode des
moments généralises (Hansen, 1982).
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S.L Estimation en deux étapes : moindres carrés asymp-
totiques
D'après (9), l'ofte gagnante s'écrit:
V:aw-oa"(r)
où a' est la réalisation du signal gagnant Y1 et I'on a aussi:
be) : y2 
- 
oa* (r)
Ces expressions nous permettent en particulier d'obtenir les résultats sui-
vants:
Proposition 5 L'espérance et Ia uariance de I'offre gagnante et de la second,e
phæ grand,e offre s'erpri,ment:
E[B- lC] - c - oan(r) * op, (t,r)
E[BpylC] : c 
- 
oan(r) * otp, (t, r)
V[B'lCl : oz (pt (t',r) 
- 
pr(t,r)')
V[Bp1lC]: oz (ez (t',r) 
- çr(t,r)')
(10)
(11)
(12)
où
et
n n
-1)%(t,r) : E"V)+ 2 (En+zltl - zE"*, trl + E" trl)
çz(t,r) : Ep1n.w * r9 (@ 
- 
2) E^-rtrl 
- 
3 ('- 3) E^ltl
*3 (n 
- 
4) E^+r [r] - (" - 5) E"+zltl)
a,aec:
Ep1n1H: I tu(n -1)o(r)'-'( 1- o(t))ô(t)dt
*oo
-ôo
Preuve. Voir annore.
Dans le cadre de l'hypothèse de valeur commune, et selon l'équation (10),
I'ocpression de I'espérance de l'offre gagnante s'exprime, pour chaque enchère
T:
E[BilCù 
- 
c7 
- 
oa^(r) * op, (t,r)
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Supposons que I'espéra,\cê cl des signaux a1 soit de .la forme:
où cr6 est une constante, zt: (7,2r) w vecteur de va.riables explicatives, et
6 un vecteur de pa,ramètres. L'ofte gagnante devient:
Af : zt6 * or * err (13)
où les all sont supposés normarx, d'espérance nulle, indépendarnment et
identiquement distribués (i.i.d.) et où:
er- oto* olpr(t,r) 
- 
c,(r)] :6 (14)
Pour un nombre d'ofteurs rz donné, et pour un coefficient r constant,
l'ocpression de I'ofte gagnante est une fonction linéaire en zlr. De même,
d'après I'équation (f f), la deuxième plus grande offre est aussi une fonction
linéaire en z'r, pour n et r donnés, qui s'exprime, pour chaque enchère l:
bplt: z16 * dz * ezt (15)
où les 
€2 sont supposés normaï:K, d'espérance nulle et i.i.d. et où:
ez- o,o* o[çr(t,r) 
- 
a"(r)] : g (16)
La première étape de la méthode des moindres carrés asymptotiques
consiste à effectuer une estimation simultanée des équations (18) et (1b), par
une méthode de moindres carrés avec contraintes sur les paramètres (cont-
rainte à l'égalité des coefficients du vecteur ô apparaissant dans les deux
équations). Cette estimation permet de caractériser les effets des variables
ercplicativet zj tnt la valeur corrmune c1 (estimation du vecteur de paramètres
6) et de calculer les constantes o1 et a2. A partir des série.s de résidus ob.
tenues, elle permet aussi d'obtenir une estimation des variances résiduellesà'* û û2nçr,1, qui, sous les hypothèses de normalité et d'indépend.ance des
termes d'erreurs, sont distribués selon une loi do x'. Elle n'autorise cepen-
dant pas I'identification directe de ia constante as, de l'écart-type o de la loi
définissant la distribution latente des signaux, ni du coefficient r.
La seconde étape consiste donc à utiliser les estimateurs des paramètres
&t, âz et ô6. (paramètres auxiliaires) pour déterminer les coefficients man-
quants de la distribution latente olo, o et r (paramètres d'intérêt). En par-
ticulier, à partir de la variance de I'ofte gagnante donnée par (12), et de
l'estimation ô28- de la variance résid.uelle des offres gagnantes, l;éca"rt-type
estimé ô doit vérifier la contrainte:
cr: eo + z116
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ô'"- 
- 
ô'(p, (t' ,r) 
- 
gr (t,r)') : o (12)
La résolution du système d'équations (14), (16) et (17), appelé système
d'équations estimantes, permet donc d'obtenir indirectement les estimations
do, ô et f des paramètres de la distribution latente à partir des estimations
dt, dz et ôe- des paramètres issus de l'étape de régression. La méthode des
moindre canés asymptotiques permet d'effectuer une telle estimation par
résolution du problème :
min tc(b, ùioG(fi.,a)
où ô: (dt,&r,ô6-) est le vecteur des paramètres ar:xiliaires, a : (a6,o,r)
le vecteur des paramètres d'intêret, G(b,a) le système des contraintes esti-
mantes défini par les membres de gauche des équations (14), (16) et (12),
tG(b,a) la transposée du vecteur G(b,Q, et où ,56 est la matrice définie par:
,so: tvaG0vaG
avec: VaG la matrice jacobienne du vecteur G p* rapport aux paramètres
b ret:
o: V[ô] :
la matrice de variance-covariance des paramètres auxiliaires. La variance I/[ô]
des paramètres d'intêret estimée par cette méthode se déduit de celle des
paramètres auxiliaires selon la formule (voir Gouriéror:x, Monfort et tognon,
1e85):
v [a] : ['v"G['Vaccvàc]-1v"cl -t
où V"G est la matrice jacobienne du vecteur G p* rapport aux pa-
ramètres a.
3.2 Estimation directe
Cette méthode permet d'estimer en une seule étape l'ensemble des coeffi-
cients caractérisant la distribution latente et les corrélations entre offres.
Elle consiste simplement à régresser non seulement les séries des variables
endogènes en niveau sur leurs espérances mais aussi les séries des carrés sur
leurs distributions théoriques, qu'il est facile de spécifier à partir des résultats
( vlabazl0
0
vlô28-l
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précédents (voir annerce). Le système à estimer s'écrit
ry : 2;6*ao+ o[%(t,r)-o,,(r)]*u'bplt : 2;6 * ao + t[p2(t,r) 
- 
a^(r)]+ u,(ry)' : Vlo*oo+ o(%(r,t) - a^(r))f'+o'lçr(t,,r) - vtg,r)l+es1b?ù) : V,6 * ao + o (pz(r,t) - a^(r))f' + o'[çr (t' ,r) - çz (t,r)] + e41
(18)
où les 
€;1 sont supposés i.i.d. pour chaque 'i, : !,. . . ,4.
Observons que ce système n'est pas linéaire, faisant intervenir non seule-
ment les ca.rrés des paramètres, mais aussi la fonction a^(r).Cette dernière
peut toutefois être linéarisée coûlme nous I'avons indiqué plus haut, en uti-
lisant le fait que le paramètre r ne peut prendre que de faibles valeurs. De
la même manière, après développement des carrés apparaissant dans les mo-
ments théoriques du second ordre, on peut, dans une première approche, faire
disparaître les termes impliquant un carré du paramètre r.
4 Application empirique
Le modèle d'enchères avec faibles corrélations des siguaux présenté ci-dessus
est appliqué aux adjudications de stocks d'intervention de blé tendre effec-
tufus par le Comité de Gestion des Céréales de la Commission Européenne.
L'échantillon retenu est constitué de 4L lots homogènes, adjugés en 1gg1 et
1992. Pour chacun de ces lots, sont disponibles les valeurs de l'offre gagnante
et de la deuxième plus grande ofte.
4,1- Estimation en deux étapes
Comme nous l'avons exposé dans la section précédente, I'estimation simul-
tanée du système:
z'ro+CIr*€u
z16*o,z*ezt
permet de déterminer ies caractéristiques des espérances des signaux (pa-
ramètres 6 du tableau 2) et à partir des séries des résidus, les variances
résiduelles ô2s- et ûzu,r,
L'espérance des sifnaux sur la valeur commune est expliquée de façon
satisfaisante par les variables êconomiques retenues. Hormis le.s coefficients
û1 et CI2 eui dépendent entre autres de la constante de cette espérance, les
régressions de la première et de la deuxième offre permettent de caractériser
af:
bpv :
18
I'influence de ces variables sur I'espéraneæ de ces signaux. Les offres (b. et
à1zy) sont orprimées en Ecus par tonne.s Le taux de change entre l'Ecu et
le dollar américain, monnaie de transaction des échanges de céréales, a donc
naturellement un effet positif sur les anticipations individuelles de la valeur du
bien. L'élasticité de l'oflre gagnante au taux de change est, au point moyen de
l'échantillon, de L.27: outre I'ajustement mécanique à la variation observée
du taux de change, on note un comportement spéculatif lié aux anticipations
des variations de ce taux de change.
Le volume de blé tendre exporté par les Etats-Unis simultanément à l'ad-judication européenne (en fait, sont prises en compte ici les quantités ex-
portées mensuellement par les Etats-Unis) a un effet négatif sur les oftes des
opérateurs et donc sur leurs anticipations individuelles. Une augmentation de
ces exportations américaines, par exemple, peut indiquer une "agressivité"
accrue des Etats-Unis sur le marché mondial (en termes quantitatifs), celle-ci
pouvant induire une réaction en termes de prix côté européen (par une baisse
des oftes, donc du prix de revente qui sera pratiqué sur le marché mondial).
L'élasticité des oftes européennes à ce volume enporté par les Etats-Unis
reste toutefois limitée, puisqu'elle n'est égale qu'à 
-0.08 au point moyen.
Plus significative dans son ampleur est l'influence du prix réelà I'exporta-
tion pratiqué par les Etats-Unis. Le prix utilisé dans I'estimation est le prix à
I'ercportation fob Golfe du Mercique (qualité IIRW), corrigé d'un bonus moyen
(subvention a,méricaine à I'enportation de produits agricoles). Ce prix réel à
I'ercportation pratiqué par les Etats-Unis a un effet que I'on peut qualifier
de directeur sur le marché mondial, donc sur les prix européens à I'expor-
tation et par voie de conséquence sur le niveau des subventions desquelles
ceux-ci bénéficient. L'élasticité des oftes européennes lors des adjudications
de stocks, relativement à ce prix européen, est en moyenne de 0.g.
Enfin, compte-tenu de la double vocation des stocks constitués par I'UE
(soit être écoulés sur le marché intérieur européen, soit être revendus à I'ex-
portation), le prix pratiqué sur le ma.rché européen est un indicateur de la
profitabilité de.s enportations, relativement aux ventes domestiques. Ce prix
intérieur influence donc négativement les oftes d'achat de stocks en vue de
l'enportation, avec une élasticité de 
-1.5 au point moyen.
La caractérisation de l'espérance des a,nticipations individuelles produit
un premier ensemble de résultats qui est globalement comparable, quant aux
variables influençant significativement les oftes des opérateurs et quant aux
8l,'ofte formulée par un opérateur correspond au prix de revente sur le marché mondial
qu'il souhaite obtenir, déduction faite des marges et des coûts de transport. De plus, I'ofte
doit inclure une "restitution technique" qui sera reversée à I'opérateur une fois I'exporta-
tion réalisée, et qui n'existe que pour des raisons juridiques (cette restitution constitue la
base d'application des pénalités, en cas de non respect du contrat, par exemple).
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Equations 1ère Offre 2ème offre
Constantes d.r
29.71
(3.28)
A2
28.65
(3.16)
Variances ôb-
0.455
ûb,,,
2.807
[écarts-types estimés
(taux de change Ecu/dollar US)
Q"rt
(exportations des Etats-Unis)
Peu
(prix réel à I'exportation des Etats-Unis)
Pue
(prix intérieur européen)
13.
(T.11)
- 6.525
(- 11.7e)
0.657
(23.ss)
- 0.080
(- 16.07)
Ecart quadratique moyen 0.99 % 2.49 %
(statistiques de Stud,ent entre parenthèses)
Tableau 2: Estimations des caractéristiques de I'espérance des anticipations
individuelles
signes de ces effets, à ceux obtenus dans Bourgeon et Le Roux (1gg5), avec
une spécification ne prenant pas en compte I'hypothèse de corrélation entre
offres, et sur un échantillon similaire. Sur le plan empirique, les améliora-
tions s'enregistrent dans ia seconde phase d'estimation, dont les résultats
sont présentés dans ce qui suit.
Les estimations des constantes a1 et a2 et de la variarrce o2B* obtenues
ci-dessus permettent de résoudre le système des équations estimantes (14),
(16) et (17) suivant la méthode des moindres carrés asymptotiques, cela pour
un nombre d'offreurs n donné. Comptetenu des informations sur le nombre
d'opérateurs soumissionnant lors des adjudications de stocks d'intervention
(cf., par exemple, Debatisse, 1984), nous supposons que ce nombre rz est le
même pour chaque adjudication, égal à 15 (les résultats ne sont pas sensi-
blement modifiés pour des valeurs différentes de 15). Pour ra fixé à 15, la
résolution de ce système permet de déterminer les autres caractéristiques de
la distribution latente des signaux sur la valeur commune (tableau 3).
Les résultats relatifs à la caractérisation de la distribution des signaux (i.e.
Z1 Paramètres t
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ô'
(écart-type des signaux)
1.075
(8.88)
r 0.6428
(facteur de conélation) (3.50)
Q.6 27.906
(3.08)
(stati,sti,ques d,e Stud,ent entre parenthèses)
Tableau 3: Espérance, écart-type des signaux et indicateur de corrélation
entre offres estimées
v 63.58 Ecus
(brrl) 62.52 Ecus
ë 63.75 Ecus@
Tableau 4: Valeurs de marché estimées
leur espérâncê os + z116 et leur écart-type o) révèle que la valeur commune
serait toujours très proche de I'ofte gagnante, pour chacun des lots adjugés.
La valeur commune estimée s'établit à 63.75 Ecus/tonne en moyenne sur
l'écha^ntillon (tableau 4), pour une oflre gagnante de 63.58 Ecus/tonne en
moyenne également. De plus, la dispersion des signaux perçus pax les opéra-
teurs est très faible autour de cette valeur commune (ô : L.04 Ecu, soit 1.6
To de la moyenne estimée de la valeur commune).
Par ailleurs, les résultats relatifs à la corrélation des offres exhibent une
valeur de r particulièrement élevée (0.64). De plus, alors que les coefficients
caractéristiques de la distribution des signaux (o6 et o pour les résultats
de la deuxième étape) sont particulièrement stables (en faisarrt varier n par
exemple), une analyse de sensibilité montre la grande variabilité du coefficient
r, en fonction des résultats de la première étape. En particulier, cet indicateur
de la corrélation entre les oftes des opérateurs dépend fortement de l'écart
entre les constantes présentes dans les expressions linéaires des espéra.nces de
I'offre gagnante et de la deuxième plus grande ofte (o1 
- 
o.r).
Comme I'indique le tableau 5, de faibies corrélations sont obtenues pour
un écart (or 
- 
a2) proche de 0.25, mais des valeurs beaucoup plus élevées en
valeur absolue sont observées au voisinage de cet écart. Cette forte instabilité
du coefficient r montre qu'il n'est pas possible, à partir des résultats de
cette estimation en deux étapes, de conclure sur l'existence d'une corrélation
significativement non nulle entre les offres.
2I
at 
- 
dz 1.034 1. 0.5 0.3 0.26 0.25 0.24 0.23 0.2
r 0.6428 0.589 0.163 0.031 0.007 0.001 -0.005 -0.011 -0.028
Tableau 5: Sensibilité du coefficient d'affiliation aux niveaux estimés
4.2 Méthode directe
La réponse à cette interrogation est fournie par la méthode directe d'estima-
tion que nous avons présentee plus haut, et qui consiste à prendre en compte
les moments du deuxième ordre de l'ofte gagnante et de la deuxième plus
grande ofte lors de la phase d'estimation. Pour n, donné (n : 15), I'esti-
mation simultanée du système (18) conduit à I'identification du vecteur de
paramètres 6 et des coefficients e.s, c, et T.
Les résultats d'estimation permettent de conclure de façon identique quant
aux effets des variables explicatives sur |ss signaux perçus par les offreurs. Les
coefficients du vecteur 6 sont en effet proches de ceux obtenus précédemment.
De même, la dispersion des signaux autour de la',raleur commune est caract&
risée par un écart-type estimé proche de celui calculé en deuxième étape de la
méthode préédente (â 
- 
1). La série ajustée de la valeur commune prêente
donc ici également une évolution très proche de celle des oftes gagnantes, et
les anticipations individuelles des opérateurs sont très concentrées autour de
cette valeur commune.
L'estimation du coefficient r difière quant à elle du résultat obtenu par la
première méthode (r :0.5). Notons toutefois que cet écart est peu significa-
tif, compte-tenu de la forte instabilité de ce coefficient, observê lors de I'ap
plication de cette première méthode. De plus, outre le fait que cette deuxième
méthode confirme les enseignements de la première quant à la caractérisation
de la valeur commune, I'estimation directe du coefficient r (même si elle est
encore particulièrement élevée) permet de conclure que la corrélation entre
les oftes des opérateurs est significativement positive (l'écart-type estimé du
coefficient r êtant de 0.2 environ). La spécification retenue n'est toutefois
valide que pour de faibles comélations (cf, supra), et l'estimation réalisée ici
conduit à suspecter une corrélation forte entre les comportements d'ofhe des
pa,rticipants aux adjudications.
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Constantes
û6
o
r
14.047
(1.20)
1.005
((r2.)
0.499
(2.40)
Vari,ables
(tarix de change Ecu/dollar US)
Q".r,
(exportations des Etats-Unis)
Peu
(prix réel à I'exportation des Etats-Unis)
Pue
(prix intérieur européen)
16.680
(6.71)
-6.081
(-12.04)
0.689
(20.53)
-0.085
(-14.66)
Ecarts moyens
1
Bov 2.47 %
(statisti,ry,es de Student entre parenthèses)
Tableau 6: Estimation directe des coefficients
5 Conclusion
La prise en compte de corrélations entre les signaux-valeurs privées dans les
modèles d'enchères que nous avons présentés, conduit à des évolutions diffê
rentes des comportements d'offre suivant le paradigme retenu: dans le ca.s
de valeurs privées, l'ofte est plus faible que dans le cas sans corrélation sur la
majeure partie du support des valeurs possibles, et cela est d'autant plus wai
que le nombre d'oflreurs est important (même si, il est vrai, la distance entre
les deux fonctions tend à diminuer), alors que dans le cas de la valeur com-
mune, les offres avec corrélations se situent sans ambiguTté au-dessus de la
fonction d'oflre sans affiliation. L'existence de corrélations entre les signaux-
valeurs privées vient donc nuancer le phénomène mis en évidence dans notre
préédent article: en effet, sous I'hypothèse d'indépendance, l'espérance de
l'offre gagnante est, dans le cas du paradigme des valeurs privées, plus élevée
que I'espérance de la distribution latente (la moyenne des valeurs privées),
Bi
Paramètres
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alors que dans le cas du pa^radigme de la valeur commune, elle est plus faible
que I'espérance de la distribution latente (Ia moyenne des signaux individuels,
qui est aussi la valeur commune). Cette observation nous avait notamment
permis de conclure que le comportement des compagnies de négoce sur le
marché mondial des céréales relevait plus probablement du paradigme de la
valeur cornmune que de celui des valeurs privées. Avec a,ffiliation des distri-
butions latentes des signaux-valeurs privées, l'écart à l'espérance de la dist-
ribution latente des espérances des deux fonctions d'ofte se trouve réduit,
ce qui conduit à un rapprochement des comportements théoriques (tout du
moins en moyenne).
La caractérisation de ces évolutions a êtê rendue possible par le biais
d'une forme très spécifique de distribution multivariée, n'autorisant que de
faibles corrélations, mais qui permet d'obtenir des approximations explicites
des fonctions d'ofte. A partir de la fonction d'ofte dans le cas de la valeur
comrnune, qui est une fonction linéaire du signal, tl, a êtê possible d'obtenir
les différents moments du premier et du second ordres nécessaires à l'ap
plication empirique. Toutefois, cette partie empirique a rêvêIê les limites de
I'approche en deux étapes pa,r les moindres carrés: les valeurs du coefficient
de corrélation obtenues dans la deuxième étape se sont révélées très sen-
sibles à la valeur des coefficients estimés à la première. L'estimation directe
de l'ensemble des coefficients par les moindres carrés nonJinéaires a permis
de confirurer I'eocistence d'une corrélation entre les signaux dans le cas des
enportations européennes de éréales, corrélation cependant bien plus forte
que celles autorisées par le type de distribution multivariée retenue. Cette
limite de notre démarche structurelle n'est cependant pas la seule: il n'a pas
été possible d'étendre la méthode d'estimation pax les moindres ca,més au ca.s
des valeurs privées, du fait de la difficulté d'obtenir les moments théoriques
du premier et du second ordre nécessaires à cette spécification. D'autres mê
thodes d'estimation que les moindres carrés seraient toutefois utilisables, et
du fait qu'il est notamment possibie de spécifier la distribution des deux pre-
miers signaux, la méthode du maximum de waisemblance semble adéquate.
Cette dernière nécessite toutefois d"'inverser" la fonction d'ofte, ce qui rend
la mise en oeuvre d'une telle méthode particulièrement délicate.
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A Stratégie d'équilibre sous I'hypothèse de
valeurs privées
Rappelons que la distribution conditionnelle du second signal sachant le pre-
mier s'ercprime: 
Fv'(a'la') 
- 
,\''(a-t;a?)l'ar
f t (ut)
avec
oFt,z(auaz) d
oYt da,
: nf @r)F(ar)"-' (r * r (n- 1) ,s(sr) (rt,r,, - 1 + Ttrr))
La densité associée, k,z(Ar,y2), s'êcrit:
fr,z(h,yz): Uz0yôyz )
(v,a2 Fr,z
F (t *r(n-L)s(y,) (r,r,, + styùT)).,r,,o(u,)"-,]
: n(n 
- 
t) f(y)p(az)*-z f(uzl (r +, (n - r) s(uù (rtrrrr- 1 + #tr;))
-"f (y')F(aù-'f (yr), (n - t) (zs(s') - 1 + (n - z) S(yr)) (1e)
Le ratio de waisemblance s'exprime par conséquent:
ffi:(n-'tffi-r@,)
et I'on a:
f""(alù : (n _.,,, /(s) _
Frr(ula) - ''" '' p(a)
et d'après (2), il vient
n-I 2S
-1+(n-2)s(uù)| * r (n- 1) s(sr) (zs(y')- 1 + s(ur)
r
2
n-t ns(y)-t)f(a)
1+r(n-1) (a) 
-t
r
s(a)
L(vla;): (r"-F(ù"-t , (n - 1) (rz^9(a) - 1) f ("F(oo)"-' t+r(n-7) (")-1 s(") (20)
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2
B Terme intêgral dans le cas d'une distribu-
tion uniforme
Dans le cas d'une distribution uniforme sur un intervalle lg,al,le terme C(ou)
s'exprime
c(a6):
c(*u + o) :
(u- o,; 
-
a-o,
ou de manière équivalente (en posant a : A - a et fr;: o,; - a),
1,"#( n-L a*nt2(a 
- 
s)
r;-4.
-da
a-a
{-1 (2(d 
- 
") (n - 1) - n(a * rr.)) (a - a) d,a
2ri+1(a 
- 
q) (,? 
- 
t) 2q*'
n(n+1) n*2
n
! {*'
ni-tzn(a- 
")2 Jo
1(
ni-tzn(a 
- 
s)2 \ )(a-s)("-\ r;
n(n*L) n*2
et C(a;) est négatif si
ar- e. 
_ 
(n 
- 
I) (n+2)
-m - n(n+L)
C Stratêgie d'êquilibre sous l'hypothèse de
valeur cornrnune
En remarquant que f @ul") : f ("lor),la densité marginale du couple des
deux meilleurs signaux s'écrit, d'après (19),
fr,r(a,u) Tn(a,vlc)dc
: n(n-I) t_: F("1ù-'T@ls)zd,c
I F ktù^-' f (cly)z s(cls, (ry t kW) -t) r"
ælfæt
Ë
*rn(n- 1)'
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avec:
It
I2
f+-
-rn(n - 1) I F("1ù-'rklù' @s(cly) - 1) dcJ--
: h * rn(n 
- 
1)' 12 
- 
rn (n 
- 
L) Is
:TL n 1) Ë F("1ù-'f @ly)2dc(
l.J ,r,;I
klù-'rklù'
Glù-'T@lù'
F("1ù-'f @ly)zd,c- (rz + 1)
(Ttr"tE)'- s(4ù)d"
(ry $ - zr@lù + P(cla)') - 1 + r@fi) ac
l.: Fkw)*-'ï(cly)zdc
*# [** rklr)^ f (cly)2d,ca J_@
f*-h : I pkla)-,Tklù, @- L - nF(cly))d,cJ-*
/** f*-: (n- L) I pkla)^-'rklù'dc-n I pkly)f(cly)2dcJ-æ J-*
En remarquant que
[** rklr)kf(cly)2d,c : #I.: f@ly)d,F(cla)o*,J--
(lrt"ul.("lE)u*'l := - l_
1
k+t
1
*oo
æ
f'(cly)F(cls)o*' d")
I*oo f'(cly)F(cla)u*'d,k+t oo
ou
r'klù : -(c-ao' )rkla)
on obtient
I*oooo F(cly)kf(clù'rt": +M '1apç"la)u*,r:I1(,t+t) (k+z)o
Eu+rltl
(/c+1) (k+2)o
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ffiQ(ùk+2
,l
Par conséquent:
I1
I2
Iz
et finalement
avec
ou
4
: E"lt) lo
/c+1
E"ltl 
_2(n-L)o
n+7) n+2)
1 *oo
E^+t[t1
no
E"+r[tl
En+2 trl
2(n+L)o
(n 
- 
I) E"+rltl 
_ 
nû^+zlt)
n(n+t)o (n+2)(n+t)o
n 
-I)(n+2) +2n
: E^lt)*rryr!^(t)
La valeur estimée du bien s'écrit
u(u,ù:W
Ë cf\z (y,slc) dc : Il * rn (n - t)' IL - rn (n - 1) 4
I'r : n(n-L)I cF(cly)-zf (cls)zdc
nI cF(cly)-2f (cls)2dc- (rz + 1) cF(cls)-r f (cly)2d,cI*oooo
*ry I _: cF@ly) f (cly)zd,c
f*- r*oo4 : @-t) | cF@lù^-tfkla)zd,c- n I'J-* J_-
2
En remarqua,nt que
cF(cly) f (cly)zdc
(r @lù + c f ' (clE))lF (cls))k+l dcI cF(cly)k f (cly)zdc I oo
Ë(+) *oor((,t+t)(r+z) \-1 +
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2
d,F(clfik+2.i I æ " 1 apç"ls)u*,
tt(
(k+1)(*+z) \-1 +I *da(t)k+z + s Ë HQ(t)k+2C
n n- L)
n*7)
Enlt, 
- 
1J + n-7 t, 
-r)
E^ltl+ r$r!{t)
)
Ek+zft2 
-tl+lÛk+2[t](k+1) (k+2)
on obtient
I'1 : E*lt'-r] +ît"Vl
4: (t"lu 
- 
rl + yE^Vl) 
- *(t"-[t, - r] *zn^u4J)12 n-7)
1
2(n + r) (t**r[r'- 1] +!n*r1t1)
I,3 : n*t)n-Irù
et par conséquent:
t:: cf\z(s,ylc) d,c : (L + rn(" - 1) 12) (8" E - r] * Tr"Vl)
-, (n - L)"#(a*, lt, - tl * T"-*.Vl)(+ . #) ("^*,[,, - r] + !n-u1t1)*r
oat
,a c
ce qui donne finalement
,(a,a) : a *
qui est lineaire en g. Enfin, observons que
ïFrl(a,a) 0FtIolJt
: I_: nr@ls)F("la)*-' (t *" (n- r)s("ls) (Ytr4rl - t))0"
: r * rn(", 
- 
1) l:: nf@ly)F("la)^-' (ry g - znçcly) + F(cla),) - r + r1";yy)
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dc
n: I+rn("-L) f (cls)F(clu)^-'I ( 2
- 
(n + t) f (cly)rkla) *Çncly)F(cly)^+l
(; -'.;)
) dc
de sorte que:
L(al"u) 
- 
exp ((y 
- 
oùfrp\
et, comme fi,2 est une constante,
[* t@lou)dr(y,y) : hO"r((y - ou)f',r)]1""Js 
1
I
J t,z
La stratégie d'équilibre s'exprime finalement
I"*b.(ou) : u(a;,a;) - L(sla)d,u(s,y)
: L*rn("-L)
1I
n,-L
D Espêrances et des variances des deux plus
grandes offres
L'offre gagnante s'exprime :
V:o,w-oan(r)
où a- est le signal du vainqueur, dont I'espérance s'exprime (d'après (6)):
El,rylcl: ynF(ylc)-t T (al") 1+T,'
Ë sdF(ylc)
(sl")((" + 2) s(Elc) 
- 
2) dsI
aF(alù-' f fu\")((" + 2) F(ylc)' - 2 (rz + 1) F(al") * n)dyrL , I
30
f sd,F(ylc)
fL n-7
2
"ù l+J yd,F(ylc)k: /-T @t+c)do(t)k: c* oEo\l, de sorte que
(/- yd,F(ylc)*+' -, I** yd,F(ylc)*.' * /J ydF(ylc))
E[l*llc]: c*o(arrr * n n-I
2
(En+zftl 
- 
zE"*, [t] + E"ltl))
= 
c* og1(r,t)
La variance de l'ofire gagnante s'enprime:
v[B*lq : E[(B- 
- 
EIB*D'lc]
ou
çry *c-ost(t))'lcl
,ry 
- ù'l}l + ozpr(t,r)' * 2oprQ) (ElA'lCl - c)
A* 
-ù'lcl-ozpr(t,r)z
Elçry 
- ù,1c1 : I (y - c)2d,fi(cly)
_ El
: E't(
: E[(
: 
"r:ff) 2
c2 *da{t)
: o2g, (t2,r)
VIB*lCl: o2 (Pt(t',r) 
- çr(t,r)')
r
d'fi(cls)
n 
-'J. n-
2
s(")' + Fr(r)
Par conséquent:
Nous avons:
Fr(*) : P U
: nF(n)-rS(r) L * r(n 
- 
l),F'(r)S(") +
M < ù)(u' "')] .' h'' = "']hV*r
)
: Fp1^y(r) * rryr'(r')"-1^9( r)z er@) + (n - 2) s(n)+ r(z))
: Fp1^7@) * rry.F(lc)*-1s( *)' ((n- 5).9(z) + 3)
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S(")'((" 
- 
5) ,S(r) + 3) : (" 
- 
5) S(")' + 3^9(r)2
: (" 
- 
5) (r 
- 
arlr; + 3F(r)2 
- 
r(")') +B (1 
- 
zF(n)+,F(r)2)
Par conséquent,
Fr(*) : F14*1(r) * r9 *
(("- 2)F(r)-l 
-z(n-B) F(n) *3(n, - a) F@)*t - (n- s)F(a)"+2)
et l'espérance du deuxième signal s'écrit:
ErAei : il?r)n,n
La va,ria,nce de la deuxième ofte s'exprime:
vlBpllcl : E[(Bp1- nlBei)z|
: nl(do-c-oerçt,,))']
A(r't 
- ù'l + o'pz(t,r)' - 2ogr(t,r) (E[Ap) - c)
A@-")'l-o'gr(t)'
avec
ou
: Et(
: El(
f*Po
E [(Ap1 _ 
"),] 
:, ; ri, (l:r: _ _r,
: o2g, (t2,r)
ce qui donne le résultat
E Moments non centrês du second ordre
On a:
El@\'z lcl : E lç+' - oen("))' lc]: E[(#)'zlc] + o2a*(r)2 
- 
2oa*(finl,a-lcl
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ôoù
et
El,rylcl 
-- 
c + og (r,t)
El(#)'zlcl : Eï(Æ 
-c*")'lcl
: El(Æ 
- 
")' + 2c('t( - c) + c2lcl: o'g, (t2 ,r) + zcn [,ry - c] + c2
: o2gr(t',r) +z"ogr(r,t) + c2
Par conséquent
EKB\'z lcl : o'çr (t',r) + 2"og, (r, t) * c2 + o2an(r)' - 2oan(r) (c * og1 (", t))
: o' (v, (t',r) * a^(r)2 
- 
2a^(r)çt (t, 
")) * 2oc (p, t,t) - a^(r)) + c2
: (o (çr(r,t) 
- 
o,(r)) + c)2 + o, (g, (t',r) 
- çr(t,r))
On obtient de la même manière
EIB?ùlcl: (o (pz?,t) 
- 
o^(r)) + c)2 + o' (w, (t',r) 
- 
p2O,r))
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